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Inflace CPI (%, y/y) 2022f 2023f
KB (Cervenec 2022) 16,8 11,2
CNB (srpen 2022) 16,5 95

Zdroj: ENB, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

Inflace se bude do konce roku pohybovat pobliz 20 %

CNB na dnesnim zasedani rozhodla o ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni. Zména
charakteru ménové politiky priSla s novou bankovni radou a novym guvernérem Michlem.
Podle prognézy CNB jiz tirokové sazby dale neporostou. Ke zmirnéni cenovych tlakd by mél
podle centralni banky prispét pokles poptavky spojeny se snizenim realnych pfijma
domacnosti a jiz aktualné vysoka hladina urokovych sazeb. Podle nas vSak budou ke zkroceni
inflace potieba piisnéj$i ménové podminky, nez jaké predpoklada prognéza CNB. Cekame
tak, ze centralni banka sazby jesté jednou zvysi, a to v listopadu o 50 bb. To by mél byt vrchol
soucasného cyklu zprisnovani ménové politiky. Pocitame vSak zaroven i se silnéjSim kurzem
koruny. Velka nejistota ohledné dalSich krokt ENB nicméné pretrvava.

Nova bankovni rada CNB v éele s guvernérem Michlem na svém prvnim ménovépolitickém
zasedani rozhodla o ponechani trokovych sazeb na sou¢asné trovni. Zakladni repo sazba tak
zGstava na 7 %. Toto rozhodnuti neni s ohledem na predchozi vyjadreni Gelnich predstaviteltd CNB
nijak prekvapivé. Pocitala s nim jak naSe progndza, tak i investofi na finanénim trhu. Analytici naproti
tomu v priiméru ¢ekali miré zvyseni o 25 bb. Stabilitu Urokovych sazeb podpofilo 5 ze 7 centralnich
bankét, zbyli dva hlasovali pro jejich zvy$eni o 100 bb. Konkrétni jména budeme znat az pfisti patek,
Ize vSak predpokladat, Ze pokraduiici rychly rlst Urokovych sazeb preferovali viceguvernér Mora
a ¢len bankovni rady Holub. Oba pro vyssi sazby hlasovali také na predchozich zasedanich.
zvySovani urokovych sazeb, Michlovi a Dédkovi. Potvrdil se tak Siroce pfijimany fakt, Ze nova
bankovni rada bude oproti té plvodni holubi¢i a sazby jen tak zvySovat nebude.

Ekonomika projde ve druhém leto$nim pololeti mirnou recesi
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HDP (%, y/y) 2022f 2023f
KB (Gervenec 2022) 2,5 1,7
CNB (srpen 2022) 23 1,1

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komer¢ni banka
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Zdroj: €SU, ENB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognoéza centralni banky jiz s dalSim zvySovanim urokovych sazeb nepocita. Scénar vyvoje
inflace a HDP je zhruba v souladu s tim nasim. Rust spotfebitelskych cen by mél vlivem vyssich cen
energii dale zrychlit a po celou druhou polovinu letoSniho roku se pohybovat pobliz 20 % vy/y.
Dvouprocentniho cile CNB by inflace méla dosahnout a2 v priibéhu roku 2024. Ekonomika projde
ve druhém pololeti mirnou recesi. Ve tretim Stvrtleti odekava CNB mezidtvrtletni pokles HDP o 0,6 %
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a v tom ¢tvrtém o 0,8 %. My ¢ekame pokles 0 0,3 % a nasledné o 0,7 %. Od zacatku pfistiho roku
by ekonomika méla zacit opét rlist. Vychozi stav ekonomiky, tedy vyvoj HDP v leto$nim druhém
Stvrtleti odpovidal skutednosti (jak nase, tak i prognéza CNB predpokladali meziétvrtletni rist
ekonomiky 00,2 %). Rozdilné jsou vSak obé progndzy vtom, ze ta nase pocita s vyrazné
utazenéj$imi ménovymi podminkami. Podle prognézy CNB trokové sazby jiz dale neporostou,
od konce leto$niho roku by naopak mohly zacit klesat. My pocitame s je$té jednim zvySenim repo
sazby 050 bb na 7,5 % v listopadu a $anci na snizeni vidime az v pribéhu prvniho Gtvrtleti pfistiho
roku. Nase trajektorie sazby 3M Pribor oproti 6 od CNB je na celém horizontu progndzy vyssi
v priméru o 0,7 pb. Jesté vétsi rozdil je pak v obou prognézach kurzu koruny. Centralni banka
ocekava, Ze tuzemska ména v priibéhu druhé poloviny letosniho roku oslabi ze sou¢asnych priblizné
24,60 CZK/EUR k urovnim mirmeé pod 26 CZK/EUR, kde se nasledné bude pohybovat v letech 2023
az 2024. V roce 2024 je tak koruna v prognéze CNB oproti nasemu vyhledu slab$i o zhruba 4 %.
Centrélni banka uvedla, Ze bude naddle branit nadmérmym vykyviim ménového kurzu. Na zakladné
zminéné progndzy vSak neni jasné, zdali bude branit hranici pobliz 24,75 CZK/EUR, tak jak tomu
bylo dosud, ¢i zda necha kurz postupné oslabovat.

CNB s dal$im riistem trrokovych sazeb nepoéita, my ekame jesté  Koruna podie CNB oslabi az k 26 CZK/EUR a slaba z(istane po

jedno zvySeni repo sazby na kone¢nych 7,5 % v listopadu cely prognosticky horizont
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Tiskova konference guvernéra Michla nepfinesla jednoznac¢né voditko pro to, co lze
od ménové politiky v nasledujicich mésicich oéekavat. Guvernér uved!, ¢ CNB na dal$im
zasedani bud bude drzet sazby naddle beze zmény nebo je v pfipadé potfeby zvysi. Samotné
rozhodnuti bude zaviset na datech piichézejicich z ekonomiky. Rizika prognézy CNB presto vnima
bankovni rada jako sice vyrazna, ale vyvazena. Podle guvernéra Michla ke zkroceni inflace pfispéje
pokles poptavky spojeny se snizenim redlnych piijmi domacnosti. Je ovdem otazkou, zdali mima
recese, bude sama o sobé na zkroceni vysokeé inflace stacit. K redukci poptavkovych tlakd, a tedy
ke snizeni inflace, by méla podle néj prispét i jiz aktudlné vysoka uroveri Urokovych sazeb. Pozitivni
v tomto ohledu je, Ze tim uznal existenci poptavkovych tlakl i Géinnost vyssich Urokovych sazeb,
které dosud v podstaté svym hlasovanim popiral. Z vyjadfeni guvernéra zaroven vyplyva, ze velkou
&ast cenovych tlaké bude CNB ze své politiky tzv. vyjimkovat, nebot jsou podle jeho vyjadieni externi
povahy. Tomu odpovida i posunuti horizontu ménové politiky z 12-18 mésicli na 18-24 mésicl.
Podle bankovni rady jsou pro zkroceni inflace rovnéz nutné umirnéné pozadavky ve mzdovych
vyjednavénich a zodpovédna rozpodtova politika. Ani na jedno véak CNB piimy viiv nema.

Dynamicky cenovy vyvoj a pietrvavajici tlaky na oslabeni koruny podle nis nakonec CNB
stejné donuti jesté jedno zvySeni trokovych sazeb udélat. Jak iz bylo uvedeno vyse, v listopadu
Cekame zvySeni repo sazby z aktualnich 7 % na 7,5 %, coz by mél zaroven byt jeji vrchol
v soucasném cyklu zpfisfiovani meénové politiky. Aby inflace dosahla dvouprocentniho cile alespon
do konce roku 2024, budou podle nds muset byt ménové podminky pfisnéjsi, nez ukazuje prognéza
CNB. Tim spiSe v rokové slozce, pokud jak CNB svym zakladnim scénaiem indikuje, mdze nakonec
branit slabsi hodnoty kurzu, nez pfedpokladame v nasi progndze.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povaZzovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu i
pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochézeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, atkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly

presny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykonavat ¢innost tvlirce trhu pro investicni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi nastroji
nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje
zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investiéni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuije Siteni investi¢niho doporuceni
jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spolecnosti tvorici s ni koncern nejsou timto

dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vys$e uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investiéni nastroj uvedeny v tomto

dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojl nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiCnimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investicni rizika, pfiéemz hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni zarucena
navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych
kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpis(, a jako
takova podiéha dozoru Ceské nadrodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatent, aby zabranila moznému stietu zajm(i p¥i tvorbé investicnich
doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s
pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret
zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komeréni banky, a.s. s investicnimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojl.
Hodnoceni autorll investi¢nich doporuceni ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na
tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasila investiéni doporuéeni jednotlivym emitentdm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto
dokumentu prohlasuje, Ze ndzory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich

emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut ,,amerického

subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje

investi¢ni poradenstvi dle zédkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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